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摘要 :非理性投资是指投资者在投资决策时受很多非理性因素影响 ,如“做庄”、“跟庄”。中国股市的非理性投资现
象严重 ,这妨碍了股票市场正常功能的发挥 ,因此 ,分析非理性投资的成因及其对策具有重要的现实意义。本文首
先通过三个统计指标的中外对比分析了中国股市非理性投资的现状 ;接着分析了价值投资理念难以立足的原因 ;
最后提出了培育理性的投资理念的若干建议。
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不是现金红利 (也几乎不可能) , 而是资本利得或





表明 , 成熟的理性的股市年换手率为 013 左右 , 如
果换手率大大超过这一比率 , 说明市场中的非理性
因素较浓。从表 1 , 可知我国股市 1996 年和 2001
年的换手率都远远超过其它国家或地区的股市换手
率。
表 1 　中外证券交易所换手率对比 (1996、2001)
国家 (地区) 纽约 东京 伦敦 香港 上海 深圳
换手率 (1996 年) 0152 0127 0158 0154 5191 9102
换手率 (2001 年) 0187 0160 0184 0144 2157 2121
　　资料来源 :《21 世纪经济报道》2002 年 4 月 15 日第 10
版 ,《证券市场导报》2002 年 1 月。
2. 市盈率过高
市盈率是从公司收益和股份关系角度衡量股票
价格水平的一项重要指标 , 如果市盈率过高 , 说明
股票价格大大偏离其内在的投资价值 , 股市中非理
性气氛较浓。在中国股市中 , 不少股票的市盈率在
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表 2 　中外证券交易所市盈率对比 (1996 、2001 年)
国家 (地区) 纽约 东京 伦敦 香港 上海 深圳
市盈率 (1996 年) 15170 85130 15150 16140 32165 38188
市盈率 (2001 年) 20105 64145 30112 15125 37159 40176




更高。以 2002 年 5 月 14 日为例 , 交易所有关数据
显示 : 截止 2002 年 5 月 14 日 , 深沪两市的市价总
值为 44189 亿元 , 2001 年盈利公司实现利润 851167
亿元 , 而亏损公司的亏损额为 305178 亿元 , 盈亏
相抵后 2001 年上市公司实现的净利润为 545189 亿
元 , 因此 , 2002 年 5 月 14 日深沪两市大盘总体的
市盈率水平为 : 总体市盈率 = 5 月 14 日的市价总





向二级市场投资者配售新股方案公布 (2002 年 4
月 19 日) 、证监会投资者教育座谈会精神公布
(2002 年 1 月 31 日) 、印花税下调 (2001 年 11 月 16
日) 、证监会宣布暂停国有股减持办法 (2001 年 10
月 23 日) 及允许三类企业入市政策出台 (1999 年
9 月 9 日) 。为从总体上了解股市的大幅震荡 , 笔





















1992 35 14 16 1997 17 12 20
1993 20 12 14 1998 3 2 3
1993 18 12 14 1999 9 5 9
1995 6 4 4 2000 7 1 4
1996 4 3 5 2001 2 2 3
　　注 1 : 日波幅 = (日最高价 - 日最低价) / 日最低价。
注 2 : 由于从 1996 年 12 月 16 日起 , 沪深两市对上市






表 4 　中外股市历年波动次数对比 (1997～2001)
年份 纽约 伦敦 东京 香港 上海
1997 1 0 4 10 12
1998 1 0 6 18 2
1999 0 0 1 0 5
2000 1 0 1 4 1
2001 1 1 4 1 2
　　注 : 表中数据为各股市历年日涨跌率超过 5 %的次数 ,
所用指数分别为道琼斯指数 , 伦敦金融时报 100 指数 , 日
经 225 指数 , 香港恒生指数 , 上证综合指数。



















的 0127 元 , 减少到 2001 年的 01136 元 ; 净资产收
益率 1997 年为 10199 % , 2001 年降到 513 %。亏损
金额除 1999 年有所回落外 , 其它年份比上年都有
增加。亏损上市公司家数 1996 年为 31 家 , 2001 年
增加到 150 家 , 增长了 4 倍 ; 亏损金额 1996 年约
为 20175 亿元 , 2001 年增加到 305178 亿元 , 增长
了 1317 倍。具体数据见表 5。
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表 5 　沪深股市上市公司收益及亏损情况 (1993～2001 )
年份 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
每股收益 (元) 0135 0132 0125 0123 0127 0119 012 01203 01136
净资产收益率 ( %) 1416 1412 1018 915 10199 7196 7199 7166 513
亏损家数 0 2 17 31 41 77 79 97 150
亏损面 ( %) 0 0168 5126 5185 5150 9116 8132 817 13113
亏损总额 (亿元) - - - 20175 47176 141150 98169 139179 305178
亏损额占当年筹资额比重 ( %) - - - 4188 3169 16184 10144 6165 26118
　　资料来源 :《中国证券报》2001 年 7 月 2 日第 16 版《目前的市盈率到底是多少倍 ?》, 来自www. cfi. net. cn2002年 5 月
21 日。
　　 (2) 分红企业的派现率较低 , 投资价值尚未
得到完全体现。2001 年 , 共有 686 家公司提出派




水平看 , 在 2001 年派现公司中 , 每 10 股派现超过
3 元的高派现公司只有 43 家 , 占比为 6127 % ; 每
10 股派现超过 1 元的公司有 287 家 , 占比为
4118 %。可见为保住再融资资格而采取象征性派现
的上市公司趋多。
(3) 上市公司的盈利额太少 , 不足以弥补投资
者的交易成本。从表 6 的数据可知 , 即使将与流通
市值相对应的利润全部分配给投资者 , 也不足以弥
补投资者的交易成本 , 因而 , 投资者只能寄希望于
资本利得 , 即通过买卖差价获取收益。
表 6 　交易成本和上市公司利润额 (1991～2000) (单位 : 亿元)
年份 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
交易成本 0165 10122 56132 121191 60154 319198 460183 353116 469179 912140
上市公司利润额 2123 5172 36184 52165 59127 90176 149119 142154 199189 263181
　　注 : 上市公司利润额指与流通市值对应的利润总额 , 计算式为 : 上市公司利润额 = 上市公司利润总额 × (流通市值/ 总
市值)




决定投资 , 因此很少注重公司基本面的分析 ; 而机
构投资者中又以券商和上市公司为主 , 这类投资者
所用资金绝大部分是国有的 , 其投资决策缺乏有效
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带来暴利 , 亏损则无需操作者自己承担 , 这实际上
助长了国有资金的短期投机行为。
第三类是投资基金和各种投资公司。目前投资
基金整体实力还比较薄弱。截止 2001 年底 , 我国
沪深两市共有证券投资基金 48 家 , 募集总规模为
669122亿元 , 仅占沪深两市流通市值的 416 %左
右。虽然从“基金黑幕”揭发的情况看 , 投资基金




益率等都呈正相关 , 并且与价格也是正相关关系 ,
表明投资基金对上市公司业绩的认可 , 这有利于股
票价格的稳定。另外从换手率看 , 投资基金整体的




























67 % (2001 年底) , 这种畸形的股权结构导致了我
国股票市场上的过度投机现象。所以 , 必须大力推
进国有股的上市流通步伐 , 实现上市公司股东的多
元化 , 并努力克服国有股权所有者缺位的问题 , 从
而在制度上减少股票市场上的过度投机行为。同




























否得当 , 不仅直接影响代理成本的高低 , 同时也是
影响公司灵活性的重要因素。虽然上市公司经营者
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激励制度 , 引入市场竞争机制 , 促进上市公司经营
者监督、评价、选择机制的科学化 , 并采取长期报
酬机制和短期报酬机制相结合 , 提高名义收入 , 规
范灰色收入。
(3) 强化退市机制。2001 年股市出现了第一
只退市股票 ———PT 水仙 , 标志着我国退市制度的
正式建立 , 但其还很不完善。只有强化了退市制




力 , 不但要面对股东“以脚投票”的考验 , 而且要
面临市场退出的风险。随着证券投资者赔偿制度的




2. 大力发展机构投资者 , 培育理性投资者
与公众投资者比较起来 , 机构投资者具有更高





(1) 构造多元化的投资基金群体。第一 , 设立
面向机构投资者定向募集的投资基金 , 其中主要是
指数基金。其有如下好处 : 一是机构投资者 (如保





券市场 , 尤其是国债市场 , 必然会有一个大发展。
设立债券基金 , 不仅可以获得低风险收益 , 而且能
够提高债券的流动性 , 增加债券市场的机构参与





















确立 , 从而有利于提高市场效率 , 进而达到资源的
优化配置。
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